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【論文要旨】
　本稿の目的は，コーポレート・ガパナソスにおいて法制度が果たす役割について考察することで
ある。この制度は，人々の価値・規範・文化を基礎とした期待が醸成されたものとして捉えること
が出来る。そして，組織は，そうした制度的環境に遵法すなわち「同型化」することにより，（制
度環境より）「正当性」を確保することができるのである。制度的環境において，経営者コントロ
ールを行うことに対する関心が高まっているように，取締役会には，監視機能を強化することが求
められてくる。しかし，この制度的同型化の考え方に依拠するならば，組織は，制度からの要求に
従い，正当性を確保しようとするあまりに，その組織の能率性が向上するかどうかにかかわらず，
制度と同質的な組織形態を受容することが指摘される。
　本稿では，法制度から取締役会機能を考察する（ガバナソス）アプローチは，コーポレート・ガ
パナンスに対する「正当性」を捉えるには十分であるが，ガバナンスの「能率性」の観点を捉える
には，不適切となることを主張する。
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1．はじめに
　現在，各国で相次ぐ企業不祥事や企業業績の低迷などの問題を背景として，その企業不祥事の防
止などを求める社会的要請から，あるいは企業競争力を高めようとする経済・経営的要請から，コ
ーポレート・ガバナソスの議論が高まっている。この議論の中で，企業内で経営老への監視・統制
を行う企業の最高（意思決定）機関として，取締役会の役割が注目されている。しかし，近年，企
業の業績不振や不祥事を防げなかった背景に，取締役会の形骸化も大きな争点となっている。
　このような中で，各国の規制当局者や証券取引委員会などは，取締役会機能を高める新たなる法
規制を強化しようとしている。各国の（法的な）ガバナソス改革の内容を要約するならば，取締役
会の構造，委員会制度，社外取締役の割合などの取締役会のあり方に対する勧告・提言を主とする
ものであった。つまり，制度的・構造的側面から会社機関のあり方について問うているのである。
こうした，各国の法制度，法的枠組みは，（各国の）株式所有構造などの経済・経営システムなら
びに，文化・歴史などの社会制度が反映されている。言い換えるならば，各国において，それぞれ
の経済・経営システムや文化や歴史の多義性を反映して，さまざまなガバナンス（法）制度が生成
されている。
　こうした制度的な観点から，取締役会の機能を考えた場合，経済・経営システムならびに，社会
・文化的な要因により，取締役会のあり方が規定されることになる。ハソグ（Hung，　H）が述べて
いるように，「制度」とは，法的枠組みなどの成文化されたものから，社会的ルール・慣習・文化
に至る人々の中で暗黙裡に共有されるものまでを指すのである1。取締役会は，経済・経営システ
ム，社会的ルールや慣習により活動が制約され，法制度は取締役会にとって，圧力・影響を与える
外在的なフレームワークとして捉えることができる。
　このようなことから，本稿では，第1に，コーポレート・ガバナソスにおける制度的な枠組み
の意味・意義を解明する。第2に取締役会の役割が制度的な枠組みの中で，どのように規定され
ているかを，英米における（コーポレート・ガバナンスにおける）法制度改革のケースを用いるこ
とにより考察を進める。最後に，コーポレート・ガバナソスを考える上で，制度的枠組みから取締
役会の機能を捉える限界を指摘していく。
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2．取締役会と法制度
2－1．取締役会機能と法制度
　ヴェブレソは，制度を「大部分の人間に共通の安定的な思考習慣」と定義している2。シェッタ
ーは，社会制度を「社会行動の規則性のうち，社会のすべてのメソバーによって合意され，特定の
繰り返し的状況における行動を特定化し，自己拘束的か何らかの外部的権力に統治されているも
の」として定義した3。また，マーチとオールセソ（March，　J．　G．　and　J．　P．01sen）よれば，制度と
は，人々の（経済的）合理的選択の結果として生み出されるものではなく，ルール構造（struc－
ture　of　rules）や組織アイデンティティ（conceptition　of　identities）の概念に反映された（人々の
持つ）適切性（appropriateness）の論理に基づいて形成されるとしている4。
　これらの定義をまとめた見解として，ジャッジとッァイトマール（Judge，　W．　Q．，　Jr，　and　C．　R
Zeithma1）によれば，「制度」とは，法的枠組みなどの成文化されたものから，社会的ルール・慣
習・文化に至る人々の中で暗黙裡に共有されるものまでを指すとしている。このような制度は，行
為者や組織を構成し，正当化するという5。そして，制度は，一貫した行為的ルール（consistent
behavioural　rules），真実の認識（conceptions　of　reality），評価基準（standards　of　assessment），
感情的結びつき（affective　ties），資性（endowment）を提供することにより，組織の目的につい
て指針を示すのである。
　制度理論において，組織の活動は，その産業の慣行（industry　traditions）や組織の歴史を検証
することにょり説明・予測可能となると捉える。組織の活動や実践は，組織の創設時の活動からの
歴史が組織の（創設以後の）活動に影響を与えるのである。これは，創設時の活動が後々の経営活
動に対して「刻印付け（imprinting）」を行い，その組織の活動・実践が時間とともにその企業の
標準の活動方式となる。創設時の状況が，（それ以後の）組織活動の中に「慣性（inertial）」とし
て存在するのである。こうした活動が人々の間において，価値・規範として醸成されるようにな
り，正当なものとして受容されるのである。すなわち，人々の間で「正当な」ものとして把握・期
待される活動を組織が履行することにより，その組織の活動に対して「正当性」が付与されるので
ある。制度理論において，組織が「正当性」を如何に果たす活動をするかが，存続の上でのかぎと
なる。すなわち，制度理論は，（制度における）環境規範を強調し，組織の企業の歴史を強調する
決定的な理論的フレームワークなのである。
　この制度的なパースペクティブにおいて，組織は社会的ルールや慣習により活動が制約され，制
度は組織にとって，圧力・影響を与える外在的なフレームワークとして考える。取締役会は，外部
環境を理解・分析することにより，外部からの影響を組織全体に伝達し，そのことで環境に即応す
ることが求められる。つまり，取締役会は，外部環境からの影響や制約に対応して，目標を定義
し，組織への順応を促す（経営）技術的な装置として6，組織と環境の関係を維持・調整する役割
を担うのである。その中で，取締役会の役割は内生的に影響され，静態的であると捉えるのである。
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2－2．制度における「同型性概念」
　制度と組織の関係をあらわす概念として，「正当性概念」とならんで，「同型性（isomorphism）
概念」があげられる。これは，人々の間で受容された規範に組織が従うことを示す概念である。こ
の同型性の概念について，ディマジオとパウエル（DiMaggio，　P．　J．　and　Powel1，　W．　W．）の研究が
参考となる。ディマジオとパウエルは，ウェーバー（Weber，　M）が「官僚制は資本主義経済にお
いて純技術的に最も能率的であるが故に，普遍的な組織形態として普及していくだろう」と述べて
いることに注目している。しかし，この「官僚制」という組織形態は，「逆機能」の問題として指
摘されるように，能率性と関係なく普及していく8。すなわち，この「同質化現象」を，組織の能
率性からではなく，制度からの要求の観点から説明しようとするのである。
　ディマジオとパウエルは，制度的環境からの要求を満たさなければ，組織は環境からの制裁を受
けてしまう。そのため，組織は制度からの要求に従い，正当性を獲得しようとする。その結果，同
じ制度的要求に直面している組織は，（制度と）同質的な組織形態を構成していくと捉える。この
ことをディマジオとパウエルは，「同型化」と呼び，競争的同型化と制度的同型化に大別している。
　競争的同型化とは，ポピュレーション・エコロジー（population　ecology）に言われるように，
環境の機能的特性に適合した，似通った組織形態を持つような個体が選択されると主張する7。具
体的には，組織の発生と消滅が，個人の意思決定ではなく，環境の淘汰により決定されているとす
るのである。このように，競争的同型化は，環境との機能的適合を強調する。
　制度的同型化の概念によれば，正当性を示した組織が環境から選択されると主張する。つまり，
機能的適合ではなく，人々の間で受容された価値・規範・慣習などのような文化・社会的要因への
適合のために，組織は，（制度的）環境に同質化するとしている。制度的同型化は，3つのタイプ
ー強制的同型化，模倣的同型化，規範的同型化一に分けられる9。
　強制的同型化とは，依存関係にある他の組織や，社会の文化的期待によって行使される圧力の結
果として生じる同型化である。具体的には，メーカーが環境規制に従うために公害防止技術を採用
するといった法的強制力を伴う場合が挙げられる。また，子会社が親会社の業務慣例に従う場合，
独占企業によって供給されるインフラを導入せざるをえない場合なども，強制的同型化に相当する。
　模倣的同型化とは，不確実性を回避しようと他の組織をモデルにすることによって生じる同型化
である。技術がよく理解できていなかったり，目標が曖昧だったり，環境がシンボリックな不確実
性を創出するような場合には，組織は他の組織をモデルとする。
　規範的同型化は，主に専門職業化から生み出される同型化である。専門職業化は，当該職業のメ
ソバーが，自分たちの仕事の方法や状態を定義し，その職業が自律性を確保するための認知基盤を
確立しようとすることを意味する。大学や専門教育機関に由来する規範は代替可能な個人をつくり
出し，それにより組織を超えたネットワークができる。
　本稿で，対象とするのは，制度的同型化の概念である。制度的枠組みにおいて，（人々の間で受
容された）環境規範や企業活動の歴史，慣習が強調される。組織は，正当性を確保するため，その
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規範，価値に適合しようと，制度的環境に同質化・同型化しようとする。ジャッジとッァイトマー
ル（Judge，　W．　Q．，　Jr，　and　C．　R．　Zeithmal）によれば環境が有意味（sensible）なものとして正当化
する構造やプロセスを組織が使用することは，その組織が責任ある経営を行い，外部構成員を満足
させて（please）いることを意味しており，不祥事が起きた際などには経営者が業務怠慢で責めら
れること（potential　claims　of　negligence）を防ぐのである。取締役会の機能は，環境（規範）に
「同型化」するよう内生的に決定され，取締役会には，組織にとって，環境において正しいと思わ
れている構造や行動様式を具備することが求められてくる。
　しかし，この制度的同型化の考え方に依拠するならば，組織は，制度からの要求に従い，正当性
を確保しようとするあまりに，その組織の能率性が向上するかどうかにかかわらず，制度と同質的
な組織形態を受容することが指摘される。例えば，トルバートとゼッカー（Tolbert，　P．　and　L．　G．
Zucker）によれば，地方政府の市民サービス改革について述べ，そうした改革が能率的・効率的
ということで行われるのではなく，そうした改革を導入することにより，政府に対して正当性が付
与されるために行われ，市民サービス改革が「よい政府」であるというシンボルとして捉えられて
いる結果であるとしている10。このことを取締役会の機能についても述べるならば，（取締役会構
造に対して）制度的な同型化を行っても，コーポレート・ガバナソスの能率性の向上に必ずしも結
びつかないと理解できる。
　以下では，制度と取締役会の機能との関係を具体的に検討していくため，英米の法的な枠組みに
よるコーポレート・ガバナンス改革の動向について確認していく。このことにより，取締役会のあ
り方に対する人々の価値・規範・期待が，時代とともにどのように変遷し，そうした制度的環境を
受けて，取締役会の捉え方が変化していく過程について検討する。そして，企業経営の有効性・能
率性を考える上で，制度的枠組みから取締役会のあり方を捉えることの限界について指摘していく。
3．英米の法制度改革
3－1．米国の事例
　アメリカでは，21世紀に入り，アメリカでは大企業の粉飾決算などの不正経理などによる不祥
事が多発し，大きな経済・社会問題となっている。2001年から2002年にかけて，不正会計問題な
ど1こより，エンロソ社，ワールドコムなどの大企業が起こした不祥事がクローズ・アップされるよ
うになってきた。エンロン社において，実体のない特別目的会社（SPC）を複数設立し，資産など
を売却して，見せかけ上の多額の利益を計上した。また，ワールドコムは，巨額の粉飾決算（総額
38億ドル）の発覚とCEOに対する相当額の不明朗な融資が発覚した。
　このような多発する企業不祥事に対して，2002年7月，アメリカ議会は，企業の不正防止を目
指す「企業改革法」をまとめ，サーベイズ・オクスレイ法（Sarbanes－Oxley　Act）が成立した。こ
の法案は，法人としての企業の報告要件と説明責任を拡大し，株式公開企業の特定の行動を禁止
し，取締役会の監査委員会の責任と権限を大幅に拡大することを狙いとする。
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　その内容は，監査法人への監視強化ならびに，企業経営者の罰則強化，取締役会の監視業務の強
化から主に構成される。監視法人への監視強化については，独立確保のため，外部監査人の活動範
囲の制限されることが目指される。すなわち，監査法人の経営コソサルタソトなどの兼業禁止，監
査法人を監督する独立監査機関の設置，アメリカ内で監査業務を行う海外監査法人も監督が含まれ
る。企業経営者への罰則強化に関しては，証券詐欺に対する禁固刑を最長25年，CEO・CFOの署
名が要求される財務報告書の違反は同20年，証拠隠滅・改さんは同20年などを設けており11，ま
た，経営者の報告制度の拡充一CEO，　CFOは年次報告書及び四半期報告書に記載した諸点につい
て保証する宣誓書の義務化など一を目指している。
　その他には，監査委員会の強化・拡充があげられる。公開会社には，監査法人を設置し，承認を
受けることが義務付けられている。監査委員会がなければ，その業務は取締役会に任せられるとし
ている。その監査委員会には，監査委員会の構成を全て独立した社外取締役とすること。また，取
締役会には，取締役が報酬以外，当該会社から受け取らないことや，当該会社もしくはその子会社
との関係がないことを求めている。つまり，取締役会（監査委員会）の経営者に対する監視業務の
強化，取締役会の独立性を向上させることを狙いとしているのである。
　ニューヨーク証券取引所（NYSE）は，取締役会の独立性を確実にし，企業の説明責任を強化す
ることを目的とし，2002年8月に上場規則を改正した。この要点として，取締役会における「社
外取締役」の定義を厳格化ならびに，委員会制度の拡充があげられる。第1の「社外取締役」の
定義の厳格化は，当該企業から取締役が独立性を確保することを狙いとしている。すなわち，当該
企業と直接・間接に重要な関係を持たない者，当該企業および子会社の元役員と親族でなく，5年
間雇用関係をもたないこと，当該企業を担当する監査法人の元役員と親族し，これも5年間の雇
用関係がないことが条件とされている。
　ニューヨーク証券取引所は，指名委員会，コーポレート・ガバナソス委員会を取締役会の機能の
中枢と位置付けている。これらの委員会の目的は，1）取締役会メンバーになるべき個人の特定，
2）次年度の定時総会のための取締役指名者の選定ならびに，3）取締役会に対するコーポレート・
ガバナンス原則の作成，勧告である。このように，委員会の目的，目標，責任および年次活動を記
載した規定を定め，社外取締役だけで構成されるよう委員会を設置するよう勧告している（その中
で，個人・法人等が単独で50％を超える議決権を保有する被支配会社は，監査委員会に過半数の
独立取締役のみが義務付けられる）。
　また，取締役の独立性の強化し，拡大するために，ニューヨーク証券取引所は監査委員会の権限
と責任の大幅な拡大を勧告している。この方策として監査委員会に会計監査人の採用，解任権限を
与え，外部監査人と監査以外の関係に対する承認権限を与えるとしている。この監査委員会は，外
部監査人，内部監査人，財務情報の分析，法的助言，リスク・マネージメント方針等に関する監査
委員会としての目的，責任を定めた規程をもたなければならないのである。つまり，監査委員会の
権限と責任を大幅な拡大を取締役会（監査）委員会の拡充と取締役が職務に費やす時間を増大する
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よう求めている。
　このようなコーポレート・ガパナンス改革は，企業経営者に（業務内容の）情報開示を行うこと
により，責任を果たすように求め，他方，取締役会には，企業経営に対する監視権能を向上させる
ために，取締役会の独立性を強化・向上させる動きにある。このことは，これらの企業不祥事に対
して，アメリカの規制当局者や証券取引委員会などは，取締役会機能を高める新たなる法整備を設
ける動きに出ている。既存の法制度・法的枠組みの欠陥を指摘し，取締役会の機能強化のための法
整備が求められている一方，1970年代以降取締役会の機能強化のための法制度改革が進んでいた
アメリカにおいて，取締役会の実質的な業務のあり方，すなわち業務の内容と時間を問題とするよ
うになってきたのである。
　言い換えるならば，21世紀に入り，エンロンやワールドコム社の事件のような企業不祥事を相
次いだことにより，人々は，政府・企業に対して，経営者の企業経営に対する説明責任を果たすよ
う取締役会にチェック機能の強化を求める動きが強くなってくる。こうした人々の期待・価値に基
づいて制度環境が形成され，企業がそうした制度環境へ「同型化」・「同質化」していくことによ
り，その企業の活動が「正当」なものとして捉えられるのである。つまり，取締役会の監視機能を
強化することがよりよいコーポレート・ガバナンスの向上につながると期待され，（その社会的な
圧力の結果として生じる強制的な同型化により）取締役会の機能が内生的に決定されるのである。
3－2．英国の事例
　イギリスのコーポレート・ガバナンスについて議論するにあたり，（自主）委員会による勧告な
らびに，報告書におけるガバナンス提言を検討することが不可欠となる。これは，公開会社の上場
規則に対するコソプライアンスへの遵守についての自己規制アプローチ（self－regulation　approach）
を基本としている12。その中で，取締役会が意思決定の焦点（focal　point）として強調され，（報酬，
監査，指名）委員会制度や独立の社外取締役制度の確立，CEOと会長の分離を求めている。1992
年のキャドベリー報告書を契機に，ハンペル報告書，統合規範，ヒッグズ報告書（Higgs
Reports），改定統合規範（Revised　Combined　Code）など，様々な勧告，慣行規範が提言されてい
る（図表1を参照のこと）。
　イギリスの法的枠組みの中で取締役会の機能がどのような流れとして捉えられているのか，その
変遷を考察するために以下では，1990年代以降のコーポレート・ガバナンス勧告一キャドベリー
報告書，ハンペル報告書ならびに21世紀に入り提言された，改定統合規範一を中心に検討してい
く。
・キャドベリー報告書
　イギリスでは，1980年代から後半から90年代初めにかけて，ギネス，ブルー・アロー，ポリー
ペック，BCCI，マックスウェルなどの大企業で経営トップの独創によるさまさまな不祥事が発生
した。また，大企業の業績低迷や倒産が起こり，それとともに，法外な役員報酬と説明責任の欠如
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図表1：イギリスのコーポレート・ガバナンスと報告と規範（1992－2003）
キヤドベリー報告（1992年）
コーポレート・ガバナンスの財務的倶IJ面
企業法レビュー
商務省（2001年）
キャドベリー報告（1995年）
コーポレート・ガバナンスの財務的｛則面
ハンペル報告（1992年）
コーポレート・ガバナンス報告
統合規範（1999年）
ロンドン証券取引所
タンベル報告（1999年）
統合規範に基づいた取締役会への勧告
サーベンスオクスレイ法
（USA）2002年
マイナーズ報告（2001年）
英国の機関投資家検討
アクティビズムへの要求
CGAA報告（2003年）
監査と会計問題
プリンシパル陳述（2003年）
機関投資家委員会
Jaapウインター報告
欧州における企菜法の規制枠組み（2002年EC）
企業法レビュー
商務省（2001年）
スミスレポート（2003年）
遂行
ヒッグ報告（2003年）
非執行取締役の役割と効果
新統合規範
（2003年）
金融報告委員会
出所：Taylor（2004），p．　420．
への批判が高まった13。このような事態に，ロンドン証券取引所や財務報告評議会および会計士団
体などが中心となって「コーポレート・ガバナソスの財務的側面に関する委員会」を設けた。同委
員会は，優れたコーポレート・ガバナンスシステムは企業の活力・競争力の源泉となり，一国の経
済を活性化するとの考え方に立って，1992年，取締役会の統制と報告機能および会計監査人の役
割に重点を置いた最終報告を作成した。キャドベリー報告は，公開性，誠実性，説明責任の原則に
もとついた，取締役会が遵守すべき「最善の慣行規範」（Code　of　Best　Practice）と「勧告」からな
る。キャドベリー委員会においては，取締役会，非業務執行取締役（non－executive　directors），業
務執行取締役（executive　directors）および報告と統制のそれぞれについて，最善の行動規範が示
されている。
　取締役会については，「取締役会は定期的に会合を開き，十分かつ効果的に企業を統制し，業務
執行の経営陣を監視すべきである」，「企業のトップにおける責任の分担は明確でなければならな
い。会長が社長を兼任する場合には，取締役会に強力で，独立した判断をすべきである」，「過半数
の者は，経営陣から独立し，報酬や株式所有は別にして，彼らの独立した判断を実質的に妨げるよ
うな，事業上その他の関係から逃れるべきである」，としている。
　非執行取締役については，「戦略，業績，重要な人事を含む資源，行動規範などの問題について，
独立した判断をすべきである」，「過半数の者は，経営陣から独立し，報酬や株式所有は別にして，
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彼らの独立した判断を実質的に妨げるような，事実上その他の関係から逃れられるべきである」，
と提言している14。
　執行取締役については，「その任期は，株主の承認なしに3年を超えるべきではない」，「業務執
行取締役，会長およびイギリスで最高の報酬を得ている取締役の報酬総額は，年金拠出金，ストッ
ク・オプションを含めたその全容を開示すべきである」，と提言している。そして，委員会（制度）
に関しては，「取締役会は，3人以上の非業務執行取締役から成る監査委員会を設置し，その権限
と義務を明記した委任事項を添付すべきである」，「取締役は，監査人報告の直後に財務書類を作成
する責任について説明すべきである」としている15。
　以上のように，キャドベリー委員会においては，株主や利害関係者に対する業績の報告と検討に
ついて執行，非執行取締役に説明責任が強く求められ，情報開示を遂行するよう，監査委員会の役
割が強調されている。つまり，企業のトップの意思決定パワーの分離，非執行取締役を取締役会内
に多数おくことなど，取締役会の独立性を求めていったのである16。
・ハンペル報告書
　キャドベリー報告書の「最善の行動規範」の定着が進むなかで，一部の民営化公益企業の経営陣
の高額報酬が業績と無関係に高すぎるとの批判が高まった。その結果，政府支援の下，・イギリス産
業連盟の発案で，1995年に「取締役の報酬に関する研究グループ」が発足した。同年半ば，同委
員会は，「役員報酬に関する望ましい習慣を定め，イギリス企業のための最善の慣行を定めること」
を趣旨とした報告書を発表した。
　「最善の行動規範」において，取締役会について，「取締役会は役員報酬を定めるため，会社と経
済的繋がりのない非業務執行取締役からなる報酬委員会を設置する」，「報酬委員会委員長は，委員
会の決定事項を年次報告書で株主に説明する」，「年次株主総会に出席し，取締役報酬に関する株主
からの質問に回答する」，「報酬は，資質を備えた取締役を確保，維持し，意欲を高めるために十分
な額が必要だが，過大になってはならない」と提言している。また，「ストック・オプションを主
とする業績連動型報酬制度は，取締役および株主の利益を一致させ，できるだけ長期的に保有させ
るもので，会社の目標を反映した高い業績水準でなければならない」と述べている。ここでは，監
査ならびに，経営者に対する役員報酬への統制が取締役会に強く求められるようになる17。
　上記の2委員会の慣行規範，勧告について，その後の事情に合わせた見直しを継続するための
後継委員会として，1995年に「コーポレート・ガバナソスに関する委員会（The　Committedd　on
Corporate　Governance）」が発足した。数年に及ぶ精力的活動の結果，同委員会は最終報告書を
1998年に公表した。ハンプル委員会においては，コーポレート・ガバナンスの目的を「説明責任」
だけでなく「事業の繁栄」の観点から捉える。上記2委員会においては，説明責任を強調しすぎ
たため，取締役会の第1の責務一不断の事業の繁栄一が曖昧にされた傾向があると指摘した上
で，ハンペル委員会報告書では，取締役会の業績監視を行う業務について強調している。また，ハ
ソペル委員会は，上記3委員会の報告書を集約した「統合規範（combined　code）」を公表した。
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この統合規範は，「望ましいガバナンスの原則（Principles　of　Good　Governance）」および「最善の
行動規範（Code　of　Best　Practice）」の2部から構成され，それぞれ上場企業向けと機関投資家向け
に分類されている。
　上場企業は，この統合規範の内容を盛り込んだ新しい上場規則の適応を受け，「望ましいガバナ
ンス」の原則をどこまで適応したか，そして「最善の行動規範」をどこまで遵守したかについて，
年次報告書および会計書類に記載することを義務付けた18。
・改定統合規範
　21世紀に入り，アメリカ企業のエンロン・ワールドコム等の企業不祥事の続発，それに伴う企
業改革法とニューヨーク証券取引所の上場規則の改定を受けて，イギリスでも，再び企業経営に対
するガバナンスへの関心が高まってきた。こうした中で制定されたのが，新（改訂）統合規範
【New（Revised）Combined　Code】である。これは，監査委員会について提言したスミス報告書と
非執行取締役会の役割と効果について勧告したヒッグ報告を統合して，制定されたものである。
　この統合規範の取締役会に関する提言について，取締役会の指名，取締役会の報酬，監査と内部
統制について見ていく19。取締役会の指名については，「取締役会会長とCEOの兼任禁止（CEO
が，同じ会社の取締役会議長になる場合は，予め主要株主に相談し，その理由を開示すること）」，
「取締役会における独立非執行取締役の割合を過半数に引き上げる」を提示し，独立取締役に該当
しない者として，「過去5年以内に当該会社又はグループ会社の従業員であった者」，「取締役報酬
とは別に，当該会社から追加報酬を受け取ってきた者」，「当該会社のアドバイザーまたは取締役や
上級役員と近い親族関係がある者」，「最初の選任から9年以上取締役の地位にある者」と定義し
ている。また，「独立非執行取締役が過半数を占める指名委員会を設置し，委員長は議長または独
立非執行取締役でなければならない」，「非執行取締役の任期は原則6年までとする」としている。
　「取締役の指名」と関連して，取締役の訓練と育成（Training　and　Development　of　Directors）も
述べられている20。規範において，取締役会会長には，新任の取締役に指導をし，新任の取締役が
新しい技術や知識を習得できるように保証することが求められている。取締役会の報酬に関して，
特質すべきことは，「非執行取締役の報酬の水準は，会社に貢献できる時間，役割に関わる責任を
反映するものとする」としているように。取締役会の業績評価の方法も明確に述べているのであ
る。監査委員会のメソバーは3名以上とし，すべての独立非執行取締役で構成されるべきであ
る」，「監査委員会の少なくとも1名は財務経験者であること」が示されている。監査委員会の役
割としては，「会社の財務業績に関連するすべての公式な発表資料の整合性を監視し」，「会社の内
部財務統制，リスク管理システムや内部監査機能の有効性を監視し，検証する」とともに「外部会
計監査人の独立性や客観性，監査手続きの有効性を検証，監視し」，「外部会計監査人の独立性や客
観性，監査手続きの有効性を検証，監視」，「外部監査法人による非監査サービスの条項に関連する
倫理的指針を考慮すること」などを明記している。
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・英国におけるガバナンス勧告の整理
　このように，キャドベリー報告書以降，取締役会の経営監視機能向上のために，取締役会の独立
性が強化され，委員会制度の拡充，社外取締役の定義が厳格化している傾向が看て取れる。それに
伴い，取締役会の業務内容のあり方や，（取締役指名，経営者監査，経営者への報酬）プロセスに
ついても問題とされるようになってきた。その監視機能の運用的側面に関心が注がれるようになっ
てきたのである。このような流れをジョーンズとポリット（Jones，1。　and　M．　Pollitt）の研究から確
認することができる。
　ジョーンズとポリヅトによれば，キャドベリー報告書の勧告において，取締役会における非執行
取締役の重要性について強調されている一方，改定統合規範の基礎となっているヒッグズ報告書で
は，独立した取締役を通した株主と取締役との間のコミュニケーション・チャネルを強化すること
が勧告されている21。キャドベリー報告書が勧告された当時は，相次ぐ企業不祥事の中で，アメリ
カのガバナンス，特に，取締役会構造と委員会制度について，イギリスの産業界の中で，強い関心
が存在した。しかし，ヒッグ報告書が公表されたころには，コーポレート・ガバナソスに対する認
識が，人々の間で共有されており22，そうした構造や制度を所与として，取締役会の業務内容の技
術的側面を重視して，勧告が成されたのである。このことについては，図表2を参照されたい。
このようなロンドソ証券取引所主導のガバナソスに関する報告書や統合規範を受けて，上場企業
は，規範や報告書に遵守するように，ガバナンス構造を変革させる動きにある。2002年行われた，
PIRC（英国年金投資調査センター）の2000年からの2002年にかけての上場企業の規範への遵守状
況についての調査によると，取締役会の独立性向上，社外取締役の増員，委員会制度の拡充を確認
図表2：キャドベリー報告書とヒッゲス報告書の要点比較
キャドベリー報告書 ヒッグス報告書
会　長
何人たりとも決定パワー（power　of　deci－
唐奄盾氏jをもたない
元，現任のCEOではなく，CEOの役職を
灯Cしないもの
コンプライアソス 上場規則　遵守か説明か 上場規則　遵守か説明か注1）
独立非執行取締役 非執行取締役の独立化 独立非執行取締役の定義の厳格化
監査・報酬委員会 報酬委員会は，3人以上の独立取締役から¥成されること
報酬委員会は，3人以上の独立取締役から
¥成されること
指名委員会 非執行取締役の選任の重視 非執行取締役による幅広いリクルーメント
プロセス ベストプラクティスのコード
株主との関係 上級独立取締役を通じたコミュニケーショ
取締役の育成
誘導（lnduction），承認（apPraisal），訓
禔itraining）
注D上場企業は規範条項に適応しているか，もししていない場合，その理由を開示するという「遵守か説明
　　か」の開示義務を負っている。
出所：Jones　and　Pollitt（2004），p．169．
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図表3：イギリス上場企業のコーポレート・ガバナンスの実態と推移
CEOと取繍役会会長の分離
監査委員会の遥半数が独立取締役
報酬委員会の過半数が独立取締役
取縫役の任期は1年以下
取綴役会の過半数が社外取締役
社外取締役役のうち独立取締役が過半数
統合規範の完全遵守
0 01 02 03 40 ?? 06 07 08 09 100
出所：橋本（2002），p．16．
することができる。
　イギリスにおいて，規範に規定されるコーポレート・ガバナンス体制は強制適応されるものでは
なく，開示基準であるため，企業は柔軟なガバナンス体制を構築し得る。他方，各投資家は，各企
業のガバナソスに関する情報を評価する際に，統合規範の遵守度にこだわらず，開示内容の合理性
を鑑みて，自己の判断基準に基づいて行えばよいと理解されている。実際には，イギリスの上場企
業の統合規範への遵守割合は約3割と過去3年間でその比率は上がっているものの，多いとはい
えない（図表3を参照せよ）23。
4．法的枠組みの意味
4－1．英米におけるガバナンス制度改革の整理
　本節においては，法的枠組み，法的規範のもつ意味を確認していく。テイラー（Taylor，　B）
は，英米の法的な枠組みの変遷を受けて，取締役会のあり方の変遷について考察している。
　前述したように，アメリカでは，2000年代に入り，エソロンやワールドコムなどの業不祥事を
受けて，サーベイズ・オクスレイ法の制定やニューヨーク証券取引所の上場規則の改定など，コー
ポレート・ガバナンスを改革するための法的枠組みの整備が成された。イギリスにおいては，キャ
ドベリー報告書以降，様々にコーポレート・ガバナンスに関わる勧告・規範が制定され，取締役会
改革への指針を提示した。
　テイラーは，これらの法的枠組みにおける，取締役会改革についての要点として，「取締役会の
独立性強化」，「CEOから取締役会委員会へのパワーの移行」，「社外取締役（非執行取締役）が
（取締役職務の）プロ意識を持つこと（More　professionalism）」，「経験のある非執行取締役を雇用
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することの困難さ」を取り上げている24。
　「取締役会の独立性強化」であるが，これは，社外取締役の定義を厳格化することである。前節
までに述べたように，公開会社の取締役会における大多数は，経営者から「独立」しているべきで
あり，当該企業の前従業員，企業や経営者と個人的・社会的繋がり（ties）があるもの，企業に対
する財・サービスの提供者は，社外取締役の候補から排除されることになる。「パワーのCEOか
ら取締役会委員会への移行」に関しては，取締役会会長とCEOの手中にあった機能が，社外取締
役会からなる委員会へ委譲されることを意味する。かつて，取締役会長や経営者のコントロール下
にあった取締役会の選任パワー，経営者報酬の決定パワー，外部監査人と連絡を保つ（Liaise）パ
ワーが，社外取締役から構成される取締役会委員会へと委譲されるようになったのである25。テイ
ラーによれば，この傾向は，エンロン社などの企業不祥事を受けて顕著になっているという
　「社外取締役が（取締役職務の）プロ意識を持つこと」は，株主や利害関係者からの取締役（の
職務）に対する高まる要求と関連する。取締役会には，より多くの時間を取締役の職務に費やすこ
とが求められ，より多くのリスクと責任が課せられるとする26。また，業務に関しても企業会計や
財務業績だけを監視していくのではなく，戦略や業務遂行に至るまで経営に関するコミットメント
を強くすることが必要とされている（取締役会とCEOの関係，規制当局への遵守，報酬，経営リ
スク監視，M＆Aや後継CEOの選任，戦略的計画などのような事項へのコミットメント）。
　英米ともに，取締役会の独立性を高めることは，社外取締役を多く必要としている。他方で，社
外（非執行）取締役の定義を厳格化する傾向にあるが，このことは「経験のある非執行取締役を雇
用することを困難にする」事態を招いてしまう27。財務に精通し，監査業務に経験のある取締役を
見つけることなどはより難しくなってくる。また，特にアメリカの場合，エソロソ・スキャンダル
以後，取締役の職務についているリスクはより高まっている。つまり，訴訟に巻き込まれたり，賠
償を課せられたりするリスクが大きくなっているのである。このため，取締役会賠償保険料は，以
前と比べると2倍，3倍に膨れあがっているという。このように，テイラーは，取締役会のリクル
ーティング市場は，収縮しており，有能な取締役を獲得するのが難しくなっていると，指摘してい
る。
　テイラーは，取締役会の独立性を重視し，社外取締役の定義を厳格化する傾向にある法的枠組み
により，取締役会が戦略を軽視する傾向にあることを指摘する。企業は，株主や規制当局から最善・
慣行規範に従うように圧力に晒されている。そして，その規範は，取締役会の構造，取締役会委員
会，株主や監査人との関係について述べている。結果として，取締役会は，監査，報酬，指名，コ
ーポレート・ガバナソス委員会の活動に多くの時間を割くことなり，戦略に関する検討や企業業績
の改善のための時間は揺れ動かされる（squeeze）ことになる28。
　また，取締役会の独立性確保のため，社外取締役に当該企業と関係がないものを据えることがで
きないばかりに，取締役がその企業内容について，あまり把握していない場合が生じるのである。
逆に，当該企業の産業や競争状況について精通しているものを取締役として吸えることが難しいの
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である。この状況，ローシュ（Lorsch，　J．　W．）は，『「独立取締役」への要求により，会社につい
てまったく把握していないという理由で，取締役に選任される』29というように喩えている。
4－2．　法制度環境の生成
　コーポレート・ガバナンスに関する問題が認識される段階として，ジョーンズとポリットは，3
つに分けている。第一の段階は，認識（awareness）段階であり，人々が問題を認識するようにな
るところである。第二の段階は，教育（educational）段階であり，問題が分析され，解決法が検
討されるのである。第三は，執行段階であり，選択された解決策が執行される段階である30。これ
らのコーポレート・ガバナンスの課題事項がかかわり，様々な利害関係者が存在し，これらの利害
関係者に応じて問題の関心領域・内容が異なる。ジョーソズとポリットは，こうした利害関係者を
コーポレート・ガバナンスの問題に影響を与えるものとして，（コーポレート・ガバナンスに対し
て）「影響を与える者（in且uencer）」として位置付け，この「影響を与えるもの」として，経営
（Business），権威（authority），世論（public　opinion），外生的（exogenous）要因の4つに大別
している。
　「経営」とは，企業，労働組合のような非経済的（Non－financial）利害関係者ならびに，機関投
資家などの経済的（financial）利害関係者そして，会計士や弁護士のような専門職集団のことにつ
いて言及し，この「経営」は，経営者団体や法律協会，監査協会のような業界団体（trade　bodies）
を通して影響力を行使するという。「権威」とは，政府官僚，中央銀行や株式市場のような規制に
関わる当局を指している。「世論」は，メディアの活動コーポレート・ガパナソスの運動を行う
NGOについて示している。「外生的要因」は高い度合いの不祥事（high　profile　scandal）を意味し
ている31。
　ジョーソズとポリットは，コーポレート・ガバナソス問題へ影響を与えるものの4つの類型化
を，さらに，A型（TYPE　A）とタイプB型（TYPE　B）に2つに分類している。タイプA型
（TYPE　A）とは，問題を認識する能力をもった人々であり，彼らは，問題に対する議論を開始さ
せることに先を見越して行動を行う（proactive）のである。こうした，タイプA型の影響者とし
ては，NGO，メディア，人々の感情（Popular　Feeling），政治家が含まれる。他方，タイプB型
の影響者とは，問題を滅多に先導はせず，タイプA型の影響者によって先導された議論に反応す
る人々である。このタイプB型の影響老には，政府高官（Government　executives），国際機関
（lnternational　institution），規制当局者（Regulators），大学教授，投資アナリスト，投資機関，非
財務経営ステークホルダーが含まれる。
　Type　A型は，コーポレート・ガバナソスに関する認識段階において，影響力をもつという。
Type　B型は，認識された問題に対して解決策を提示し，そのことを執行するのに影響を与えると
している32。このように，Type　A型とType　B型の利害関係者が問題を認識し，その方策につい
て議論をする中で，制度的な構造・枠組みが形成されていくのである。つまり，制度というもの
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は，人々の認識の中から，価値・規範が醸成され，制度形成につながっていくと考えられよう。
　こうした制度環境に企業は応えていかなくてはならない。制度環境に対して，組織が「同型化」
することにより，その組織は，制度環境から「正当性」を確保することができる。つまり，同じ制
度環境におかれた，様々な組織の構造は，相似性を見て取ることができるのである。しかし，デル
マスとトフェル（Delmas，　M．　and　M．　W．　To田e）によれば，様々な組織はこの相似性を保持しつつ
も，その対応は，組織によってそれぞれ異なることが確認することができるとしている33。
　このことの原因として，デルマスとトフェルは経営者の認知の相違に求めている。組織のもつ歴
史，文化的状況，競争状況に応じて，組織が環境を解釈し，意味づけを行う。この認知プロセス
は，組織によって異なるのである。つまり，組織への制度的圧力は，組織の様々な部署で認識され
る。その圧力を組織内に伝達する部署の価値観・歴史が反映されて，制度的圧力が伝達され，組織
は，その解釈された圧力に対応するのである。これに関連して，こうした圧力・問題を組織内へ伝
達する情報ソースの役割も重要となる。経営者は様々な情報ソースから経営環境を認識しようとす
る。その情報が入ってきた経路，ソースに応じて，意思決定の内容も異なってくるのである。
　こうした制度的圧力に対して，組織は，規制当局からの法的枠組みを遵守したり，規準となる産
業慣行を受け入れたりしようとする。また同時に，規制の用件（regulatory　requirements）を満た
す以上に，制度的環境からの圧力を逓減させるために，自発的にコード，規範を設定しようとす
る。つまり，組織は，ガバナソス規範や監査プログラムについてのコードを設けることにより，規
制の用件だけでなく，人々の期待や価値に積極的に応えていこうとする姿勢を，制度環境へ伝達す
るのである34。このことは，組織の制度環境への「正当性」を確保するための，制度への「同型化」
である。しかし，「同型化」の度合いが，組織の歴史・文化や価値など，経営老の認識解釈によ
り，変化し，同じ制度環境におけるそれぞれの組織構造の差異を生じさせるのである。
　先述したように，制度への「同型化」により，「正当性」を確保する組織の活動が，組織の「能
率性」向上と関係するとは限らない。そのため，組織は，制度環境の要請を組織は受け入れつつ
も，効率性の観点から，組織のおかれた状況に応じて，組織構造を（適切な形へ）変化させること
が考えられる。それ以前に，取締役会の機能の独立性確保，社外取締役の定義の厳格化という制度
的用件が，組織の能率性と結びつかないのかについて今一度，やはり確認してみる必要がある。こ
の問題について，制度理論と同様に，取締役会の独立性確保，社外取締役の増大など，取締役会の
コントロールの機能を重視し，それを効率性の観点から主張しているエージェソシー理論を検討し
ていく。このエージェンシー理論と制度理論を比較検討することにより，この問題の原因解明への
考察を深めたい。
5．制度理論とエージェンシー理論の比較
本節では，コーポレート・ガバナソスにおける制度的観点が，エージェンシー理論の観点と関係
していると捉えた上で両理論を整理し，制度理論から導出される取締役会機能の意味について考察
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する。アイゼンハート（Eisenhardt，　K．　M．）は，報酬問題への統制に対する分析視角として，エ
ージェソシー理論と制度理論を取り上げている。エージェソシー理論においては，効率性の観点か
ら取締役会のコソトロール機能を強調している。以下では，エージェソシー理論の観点と制度理論
の観点とを比較検討していく。
　エージェソシー理論とは，プリソシパルがエージェントに権限を委譲・委託され，プリンシパル
とエージェソトの利害が一致しない中で，情報の非対称性を所与として，エージェントがプリソシ
パルの利害に沿って行動をし，利己的な行動を起こさないように，如何に動機付け，監視を行うか
を研究するものである。
　プリンシパルは，所有権を経営者に委譲する際に，両者の利害が同じであり，完全合理的に行動
できるならば，エージェントが（プリンシパルの）所有権を効率的に運用していることを確認でき
る。しかし，両者の間での情報の非対称性やそれぞれのリスクに対する態度の相違に基づく利害の
不一致により，その所有権が株主の利害に沿う形で適切に取り扱われない可能性が生じてくる。そ
れを防ぐために様々な制度的デザインが設けられるが，その際に生じるコストがエージェンシー・
コストとなる。プリンシパル，エージェソトはそれぞれ独自の目的を追求し，行為者が自らの効用
の極大化を目指すこととなる。つまり，株主と経営者はそれぞれ異なる利害を追求し，各自の効用
の極大化を達成するものと捉えられている。この「利害の不一致」の前提は，株主と経営者の間で
は企業経営に対するリスクの捉え方や許容度が相異なっているという理解から生まれている。
　このことをコーポレート・ガバナンスへ適応するならば，プリンシパルたる株主は，株式（投資）
を様々な企業へ分散させることで，企業経営に対する負担リスクを削減できるのに対して，エージ
ェントたる経営者は自分の投資に対するリターンを当該企業に依存しており，企業経営のリスクを
分散させることができない。つまり，経営者は株主利害に沿って大きなリスクをとる経営を行うよ
りも，自分の地位の安定化や保身のために「リスク回避的経営」を選好するようになる。エージェ
ソシー理論では，この経営者リスクを株主リスクに合致するように如何にコントロールするか，と
いう問題に焦点が当てられる35。
エージェソシー理論の中核の一っは情報の扱い（treatment　of　information）っいてである。情
報は，コストがかかり，購入されるべき商品として見なされる。すなわち，予算，（予算）統制に
用いられる情報システム構築への投資が重視される。得られた情報の結果により，環境の不確実性
の中で，負担するリスクを予測することにより，（組織は）効率性を向上させていく。エージェン
シー理論において，不確実性は，計画にとって，障害物としてではなく，経済上，会計上，財務上
において，リスクとリターソのトレードオフの観点から検討される。
　第2に，組織は相反する目的をもった利己的な人々の集合体として見なされる。行為者・主体
は，利己を追及する合理的経済人であることが想定され，そのため，プリソシパルとエージェント
の利害・目的の相反の問題が生じてくる。このことをエージェソシー理論において，インセンティ
ブの使用を通じた目的の一致を通じて解決を目指す。すなわち，プリソシパルとエージェントとの
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間に発生するエージェンシー・コスト，リスク負担コストを削減することにより，組織の効率化を
図ろうとするのである36。エージェソシー理論において報酬のような契約問題は，行為の評価のコ
ストとリスク負担のコストの間のトレードオフに依存することが強調される。エージェソトに業績
連動型報酬のような経営リスクを負担させるメカニズムを構築することは，エージェソトの行為に
対する動機付けを行うことになる37。しかし，環境の不確実性が高い場合においては，業績連動型
報酬を用いることは，エージェントに過度のリスクを課すことになる。つまり，エージェソトの行
動への動機付けには結び付かないこととなるのである。
　制度理論の考え方に依拠するならば，組織は，環境において蓄積された産業の歴史，伝統，文化
から発生する役割期待に沿わせることが重要となる。つまり，人々の期待が制度として存在し，そ
の制度に対して組織構造が「同型化」することにより，その組織に対して「正当性」が付与される
のである。ここでは，問題の中心は，組織の伝統・実践に焦点が置かれ，産業の伝統，法制度，社
会文化的心情，制度的文脈を構成する状況が制度を形成・変革させていくのである。そこでは，人
々は外部規範に対して，「模倣」することで，最低限の条件を遵守しようとするのであるエージェ
ンシー理論において，主体間の相反する利己性を，情報量やリスク負担の点から，調整することに
より，組織の活動の経済的合理性を追求しようとするものである38。他方，制度理論においては，
組織の活動は，社会的慣習や期待を反映しなければならず，制度的文脈に組織が「同型化」するこ
とにより，人々は，「満足」を感じ，その組織へ「正当性」を付与する（図表4を参照せよ）。し
かし，それは，ガバナンスの「正当性」確保であり，効率性に必ずしも結び付くとは限らないので
ある。
図表4：エージェンシー理論と制度理論との比較
工一ジェンシー理論 制度理論
主要な考え方 組織の実践は，情報やリスク負担コストの?ｦ的な組織から生じる
組織の実践は，組織・環境の歴史や模倣か
逅ｶじる
組織の基礎 効率性 正当性
人間観 利己的な合理主義者 正当性指向の満足主義者
環境の役割 組織の実践は，環境に適合すべき 組織が遵法すべき実践の源
技術の役割 組織の実践は用いられる技術に適合してい 技術は制度的要因のイソパクトを和らげ，ｧ度的に決定される
問題　ドメイソ コートロール問題（垂直統合，報酬，規制） 組織の実践
独立変数 結果の不確実性，コントロールのスパン，vログラム性
産業の伝統，法制度，社会・政治的伝統，
ｧ度的コンテクストを構成する創設時の状
ｵ
想定
人間は利己的である
l間は合理的である
l間はリスク回避的である
人々は満足する
l々は外部規範に順応する
出所：Eisenhardt（1988），p．491．
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6．　おわりに
　これまで，法制度的アプローチがコーポレート・ガバナソスに果たす役割を考察してきた。この
制度は，人々の価値・規範・文化を基礎とした期待が醸成されたものとして捉えることが出来る。
そして，組織は，そのした制度的環境に遵法すなわち，「同型化」することにより「正当性」が確
保されることが確認された。制度的環境において，経営者コソトロールを行うことに対する関心が
高まっているように，取締役会には，監視機能を強化することが求められてくる。
　しかし，こうした制度的アプローチは，取締役会のコーポレート・ガバナンスに対する正当性を
強調するばかりで，ガバナンスの「能率性」の観点を捉えるには，不十分となる。ザハラとピアー
ス（Zahra，　S．　A．　and　J．　A．　Pearce）は，法制度的アプローチの限界を次のように指摘している39。
第1に，取締役会が，外部環境を吸収したり（coopt），戦略を発達させたり，遂行したりする重要
な貢献の側面を無視する傾向にある。第2に，このアプローチからの研究において，取締役会の
構造やプロセスに十分な注意を払うことなしに，取締役会の（社外取締役の割合などの）構成の側
面に焦点を当てている。第3に，CEOが取締役会に対して優越的な立場にあるということを体系
的に分析しておらず，所与のものとして捉えているというのである。つまり，取締役会がCEOを
コントロールする方策に焦点が当てられており，CEOの持つ能力を如何に活用するかというCEO
の有効性については，検討されてはいない。
　このようなことから，コーポレート・ガバナンスの能率性を捉える場合，制度的アプローチに依
拠して考察を行うことは，不十分となるのである。ヘラクレアス（Heracleous，　L）によれば，組
織のあり方の違いに対応して，企業統治の有効・適切なあり方は異なる。つまり，ある組織にとっ
て適合的な取締役会構造が他の組織にとっては有害なもの（detrimental）となる場合がある40。こ
れは，取締役会会長とCEOの役職を分離させ，取締役会内で社外取締役の割合を増加させること
によって取締役会の独立性を確保するコーポレート・ガバナンスが，あらゆる状況における「唯一
最善の方法（one　best　way）」ではないことを示している。
　ローシュは，米国企業の取締役会改革の方向性に2つの流れがあると述べている。一つは，法
的な枠組みにおいておこなわれる。これは，州法やSECなどの勧告，証券取引所の上場規則，あ
るいは，企業の定款を通してその取締役会の改善が行われているケースである。ローシュによれ
ば，これは企業自体の取締役会改革を促進させるものとして捉えている一方，統治するための正当
性（legitimacy）を取締役会にただ付与しているにすぎないものと述べている41。
　もう一つのものは，それらの法的な改革を所与として，その法的なシステム内で，（個別）企業
が自律的に改革を行っていくケースである42。ローシュは，これについて「この改革は，取締役会
が機能する法的なコソテクストを扱うのではなく，取締役が自分の義務を実際にどのように遂行し
ていくかという観点から検討するもので法律や規制において取締役会改革を求めるものではな
い。」43と述べている。また，このような改革が，法律や上場規則などの修正といったマクロ的な改
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一146一
革を志向するものではなく，個別企業が自律的に改革を行っていくことを目指している点で，ロー
シュは，これらの改革・提案を「穏健な提案（“amodest　proposal”）」覗とも呼んでいる。つまり，
その法的なシステムが個別企業内でどのように効果的に運用されるのかという観点から考察が行わ
れる。
ローシュの説に依拠するならば，制度的な枠組みを所与として，自律的にガバナンスを行うこと
が求められてくる。このようなことから，本稿では有効・適切なコーポレート・ガバナソス構造
を，法制度だけでなく，企業の置かれた市場・環境条件に応じて異なるという仮説を示したい。今
後の課題として，コーポレート・ガバナンスにおける取締役会について，制度的側面だけではな
く，取締役会の多様な機能と環境条件での適切な関わり合いの中で検討していきたい。
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